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TÜRKÇE ÖZET 
Sermaye piyasalarının ortaya çıkması beraberinde bu piyasada fon arz ve 
talebinin daha hızlı bir şekilde karşılaşabilmesini sağlayan kurumları da oluşturmuş, 
bu kurumlar ise sermaye piyasası araçlarını geliştirmişlerdir. 
En önemli sermaye piyasası araçlarından birisi de hisse senetleridir. Gelişmiş 
sermaye piyasalarında yatırımcılar tarafından yüz yıldan fazla bir süredir yatırım aracı 
olarak kullanılan hisse senetleri ülkemizde son 15 yıldan bu yana yatırımcılar 
tarafından ilgi gösterilen bir yatırım aracı haline gelmiştir. Piyasanın gelişmesine 
paralel olarak bu ilgi gün geçtikçe artmaktadır. 
Hisse senetleri piyasasında yatırımcıların kararlarının belirlenmesinde en 
önemli göstergelerden birisi kuşkusuz hisse senetlerinin fiyatlarıdır. Finansal 
piyasaların gelişmesi, serbestleşmesi ve alt piyasalardaki etkileşimin derecesinin 
artması, hisse senedi fiyatlarını ekonomik ve siyasi gelişmelere karşı son derece 
duyarlı hale getirmiştir. Bu piyasanın gelişmesi ve istikrarlı bir seyir izlemesinin 
sağlanabilmesi yatırımcıların alacakları kararlara, kararların sağlığı ise hisse senedi 
fiyatlarını etkileyen faktörlerin doğru ve anlamlı biçimde belirlenmesine bağlıdır.  
Hisse senedi fiyatları ile genel ekonomik durum ve işletmelerin performansı 
arasındaki ilişkiler uzun yıllardan beri çeşitli ekonomi ve finans uzmanlarının 
araştırmalarına konu olmuştur. Bazı araştırmacılar ekonomik göstergelerin yardımı ile 
ve işletmelerin performansını yansıtan belirli göstergelerle hisse senedi fiyatlarında 
meydana gelebilecek bir artış veya azalışın önceden tahmin edilebileceğini 
savunmuşlardır. Bazı araştırmacılar da olaya etkin piyasa kuramı açısından bakarak 
hisse senedi fiyatlarının gelecekle ilgili bütün beklentileri yansıttığını ve bu yüzden de 
geçmiş ekonomik verilerle yada işletmeye ait performans göstergeleriyle gelecekteki 
fiyat değişimlerinin tahmin edilmesinin mümkün olmayacağı görüşünü 
savunmuşlardır. Fakat bütün bu ayrı düşüncelerin ortak noktası ise, hisse senedi 
fiyatları ile genel ekonomik durum arasında sıkı bir etkileşim olduğunu kabul etmiş 
olmalarıdır 
Hisse senedi, menkul kıymetler içerisinde piyasa koşullarına en erken uyum 
sağlayabilen ve aynı zamanda en riskli yatırım araçlarından birisi olduğunu yukarıda 
belirtmiştik. Hisse senedi fiyatını etkileyen bir çok makro (dış) ve mikro (iç) faktör 
bulunmaktadır. Bu faktörler oldukça çoktur. Hisse senedi fiyatını etkileyen dış 
faktörleri (işletmeye bağlı olmayan faktörler), dünyanın içinde bulunduğu ekonomik 
trend ve bu trendi etkileyebilecek siyasi faktörler, ülke ekonomisindeki siyasi ve 
ekonomik gelişmeler, arz ve talep durumu, vergi politikaları, spekülatif ve psikolojik 
faktörler, döviz kurundaki değişmeler, faiz oranları, özelleştirmeler, kurumsal 
yatırımcıların hareketleri, kamu ve özel sektör yatırım harcamalarında meydana gelen 
değişmeler olarak sayabiliriz. 
Hisse senedi fiyatını belirleyen mikro (iç) faktörleri ise firmanın finansal 
yapısı, firma yönetimi, sermaye artırımı, kar dağıtım politikası, içerden öğrenenlerin 
ticareti (insider trading), işletmenin sektör içindeki konumu ve payı, devlet 
müdahaleleri, şirkete ait finansal tablolardaki bilgilerin kalitesi v.b sıralamak 
mümkündür. 
Bu çalışmanın temel amacı, bugüne kadar hisse senedi fiyatları ile makro 
ekonomik değişkenler arasındaki ilişki üzerine yapılan çalışmaları daha özele 
indirgeyerek mikro (işletmeye bağlı) faktörleri de araştırma kapsamına alarak 
İMKB’de işlem gören mali sektör hisse senetlerinin  fiyatları üzerinde etkili olan dış 
ve iç faktörleri belirleyip test etmektir. Böyle bir özele indirgemenin sebebi ise, 
nitelikleri gereği işlem gören hisse senetleri fiyat endekslerinin ayrı ayrı hesaplanması 
onların ekonomik ve finansal yapılarının farklı olmasından ve piyasa şartlarından 
farklı şekil ve derecede etkilenmeleri sonucunda kendi özellikleri içinde 
değerlendirilmelerini de beraberinde getirmiş olmasıdır. 
Hisse senedi fiyatlarına etki eden faktörlerin belirlenmesi, hem bireysel hem 
de kurumsal yatırımcıların başarıya ulaşması için kaçınılmazdır. Firmaların kendi 
bünyelerinde meydana getirdikleri sonuçlar veya iç faktörler dediğimiz faktörler bu 
yüzden çok önemlidir. Bunun yanında hisse senedi fiyat oluşumunda dış faktörlerinde 
önemi küçümsenemez düzeydedir. Ekonominin genel işleyiş durumu bütün yatırım 
kararlarını etkilemektedir. Hisse senedine yatırım yapmak isteyen bireysel ve 
kurumsal yatırımcıların, ekonomide meydana gelen ve hisse senedi fiyatlarını 
etkileyen değişmeleri takip etmesi ve değerlendirmesi yatırımın başarısı için 
kaçınılmaz olmaktadır. Eğer yatırımcı bu değişiklikleri dikkate almazsa, vereceği 
yatırım kararları rasyonel ve optimal olmayacaktır.  
Hisse senetleri içinde bulundukları ekonomik ortam gereği psikolojik, siyasi, 
ekonomik ve mevsimsel bir çok faktörün etkisi altındadır. Bu faktörlerin neler 
olduğunun belirlenmesi ve hisse senedi fiyatlarını etkileme güçlerinin belirlenmesi, 
fiyatların oluşumu ve yatırım kararları açısından son derece önemlidir. 
Yapmış olduğumuz çalışmada, İMKB’de hisse senetleri işlem gören mali 
sektör hisse senedi fiyatlarını etkileyen makro ekonomik ve işletme düzeyindeki 
faktörlerin belirlenmesi amaçlanmıştır. Ayrıca belirlenen bu her iki faktör 
gurubundaki değişkenlerin mali sektör hisse senedi fiyatlarını etkileme dereceleri de 
buna paralel olarak ortaya konulmuştur. 
Çalışmamızın sonuçlarına yönelik ilk aşamada yani mali sektör hisse senedi 
fiyatlarını etkileyen makro ekonomik faktör olarak; mevduat faiz oranları, cumhuriyet 
altını, uluslar arası portföy yatırımları ve Alman Markı bulunmuştur. Böyle olmakla 
birlikte faktörlerin endeksteki fiyat değişikliklerini açıklama güçleri farklı çıkmıştır. 
Mali endeksteki fiyat değişikliklerinin % 88’i yukarıda bulmuş olduğumuz 
faktörlerden etkilenmektedir. Geriye kalan % 12’lik kısım ise modele sokamadığımız 
siyasi, psikolojik yada piyasa dışı v.b faktörlerden kaynaklanmaktadır. 
Analizin ikinci aşamasında işletme düzeyinde yapılan çalışma sonucunda mali 
sektör hisse senetlerinin fiyatlarını etkileyen şu faktörler tespit edilmiştir; Piyasa 
değeri / defter değeri oranı, hisse başına kar, fiyat / kazanç oranı, öz sermaye karlılığı, 
aktif karlılığı, kaldıraç oranı ve net kar büyüme hızı. Analiz sonucunda görülmüştür ki 
mali sektör hisse senedi fiyatını etkileyen en önemli faktör piyasa değeri / defter 
değeri oranı, hisse başına kar, fiyat / kazanç oranı ve öz sermaye karlılığıdır. 
Sonuçlara bakıldığında piyasa değeri / defter değeri oranı on denklemde yer almış, 
hisse başına kar ise dokuz denklemde yer almıştır. Öz sermaye karlılığı ve fiyat / 
kazanç oranı ise altı denklemde yer almıştır.  
Hem makro ekonomik hem de işletme düzeyinde yapılan çalışmalarda 2R ’nin 
yüksek çıkması İMKB’nin siyasi, psikolojik ve ekonomi dışı faktörlere daha az 
bağımlı olduğunu bunun yanında ekonomik faktörlerin daha etkili olduğunu 
göstermektedir. Çalışmamızda hem makro ekonomik faktör hem de işletme düzeyinde 
ki faktörler için 2R  değeri % 88 çıkmıştır. Bu da hem makro ekonomik hem de 
işletme düzeyindeki faktörlerin mali sektör hisse senedi fiyatları üzerinde oldukça 
etkili olduklarını göstermektedir. Fakat İMKB gelişmekte olan bir borsa olmasından 
dolayı ekonomi dışı faktörlerin de İMKB üzerindeki etkisi göz ardı edilemeyecek 
derecededir. İMKB’nin genel seyrine bakıldığında, hisse senedi fiyatlarına asıl etkinin 
şirketler ve piyasa hakkındaki spekülatif beklentilerden kaynaklandığı görülecektir.  
 
 
Dissertation Abstract 
Development of capital markets have brought in the organizations utilizing 
supply and demand of funds better and faster.  These organizations in turn  have 
developed capital market instruments. 
One of the most important capital market instruments is stocks.  This 
instrument, which has been used for more than a century in western markets as an 
investment agent, has caught attention among the Turkish investors for fifteen years.  
There has been a growing interest among the investors along with development of  the 
Turkish capital market.   
Undoubtedly, stock prices is one of the important factors shaping the 
investment decisions in an equity market.  Development and liberalization of financial 
markets, and high level of interaction amongs the intermediaries have made equity 
markets vulnerable against economic and political affairs.  Development and stability 
of  these markets depend on accuracy of the investment decisions.  Accuracy of 
investment decisions in turn depends on accurately identifying the factors affecting 
stock prices.   
Historically numerous studies have been conducted on the relationship 
between overall economic conditions and performance of businesses.  Some 
researchers have argued that it is possible make predictions about stock prices using 
economic and company specific indicators.  Considering the efficient market theory 
however, some researchers have argued that current information on stock prices 
would already contain all possible outcomes about the future and using historical data 
to make predictions on prices is not appropriot.  Both sides have agreed on the idea 
that there is a strong relationship between the overall economic conditions and stock 
prices.  
As mentioned earlier, among the sequrities, stocks have the highest level of 
flexibility against economic conditions.  For the same reason they also have high 
volatility.  There are many macro (external) and micro (internal) factors affecting the 
stock prices.  The macro (external) factors include global economic trend and related 
political affairs, economic and political situation of the country, supply and demand, 
tax policies, speculative and psychological conditions, fluctuations in exchange rates, 
interest rates, privatization decisions of institutional investors, deviations in public 
and private spending.   
Micro (internal) factors affecting the stock prices include financial structure 
of a firm, management practices, rise in capital, dividend policy, insider trading, 
position and market share of a company, government regulations, validity and 
reliability of financial information about the company, etc. 
Primary purpose of this study is to center the studies conducted on the 
relationship between the stock prices and micro economic conditions to a specific 
area, add micro factors in to the model, and test these factors using İMKB data.  The 
reason for this limitation is the classification of stock price indexes based on different 
economic and financial characteristics of stocks and level of sensitivity that they 
demonstrate against market conditions.   
Identifying the factors affecting stock prices is important for performance of  
both individual and institutional investors.  Both internal and external factors are 
equally important drivers for stock prices.  Macro economic conditions influence all 
investment decisions.  It is very important for individual and organizational investors 
to follow any changes in economic conditions that could affect stock prices in order 
for performance of their investment.  An invest decision would not be rational and 
optimal when these factors ignored.  
Due to overall economic conditions, equities would be affected by many 
psychological and seasonal factors.  Identification of these factors and the level of 
their influence on stock prices is very important in shaping stock prices and 
investment decisions.    
This study attempts to identify macro and micro factors affecting stock prices 
of financing organizations in İMKB.  Additionally, the study offers predictions about 
the level of influence of these factors on stock prices of financing organizations in 
İMKB.   
 
This study shows that interest rates, gold (Cumhuriyet) prices, international 
portfolio investments and exchange rate of D.M as macro factors are the major 
variables in stock prices of financing organizations.  Explanatory fower of each factor 
appears to be different however.  88% of  price variation in financial sector companies 
are being affected by these factors.          
In the second portion of the analyses, business-level factors that have been 
identified include market / book value ratio, EPS, P/E ratio, profit capital ratio, 
leverage ratio, IAT (Income-After-Tax) growth.  The analysis show that most 
important factors affecting stock prices of the financing companies are market / book 
value ratio, EPS, P/E ratio, profit capital ratio.  In the analysis, market / book value 
ratio has been included in 10 equations, EPS has been included in 9 equations as 
profit capital ratio and P/E ratio have been included in 6 equations.   
 
Considering the results of both macro economic and business-level analysis, 
a high 2R  value indicates that İMKB is more strongly influenced by economic factors 
than the political, psychological and non-economic factors.  The analysis show the 
2R  values as 88% for both macro economic and business-level factors.  These results 
indicate that both macro economic and business-level factors have a high level of 
influence over stock prices of the financing companies.  Considering the fact that 
İMKB is a fairly newly developing market, possible influence of the non-economic 
factors can not be disregarded.  When the overall trend of İMKB is investigated, one 
would possibly  see a dominating influence of speculative information about 
companies and the stock market.            
 
 
 
 
